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VWRUHG% 6% SLFWXUHV LV SURSRVHG IRU ORZ GHOD\




ZLWK 6% SLFWXUHV 2XU H[SHULPHQWDO UHVXOWV VKRZ WKDW WKLV
SURSRVDORXWSHUIRUPVWKHUHIHUHQFHVRIWZDUH5&LQWHUPVRI
EXIIHU RFFXSDQF\ DQG WDUJHW ELW UDWH DGMXVWPHQW DW WKH
H[SHQVHRIVOLJKWTXDOLW\UHGXFWLRQ






7KH QHZ YLGHR DSSOLFDWLRQV GHPDQG ERWK KLJK TXDOLW\ DQG
ORZ ELW UDWHV +$9& DFKLHYHV PXFK KLJKHU FRGLQJ
HIILFLHQF\ WKDQ WKDW RI WKH SUHYLRXV VWDQGDUGV ,WV PDLQ





%HVLGH WKHVH QHZ WRROV D 5& VFKHPH QRW VWDQGDUGLVHG
PXVW EH GHILQHG WR FRPSO\ ZLWK QHWZRUN FRQVWUDLQWV
DYDLODEOH UDWH RU GHOD\ LQ WUDQVPLVVLRQ RU VWRUDJH
DSSOLFDWLRQV$Q DGDSWLYH5& VFKHPH KDVEHHQ DGRSWHGE\
WKH -RLQW 9LGHR 7HDP -97 IRU + >@ ,W KDV EHHQ
ZLGHO\VWXGLHGWRLPSURYHWKHWDUJHWELWDVVLJQPHQW>@LWV
EHKDYLRXU LQQRQVWDWLRQDU\ VLWXDWLRQV >@DQG LWV HIILFLHQF\




%LSUHGLFWLYH % SLFWXUHV DOORZ IXUWKHU UDWH UHGXFWLRQ WKDQ




DOVRDNH\ IDFWRU IRUDQDFFXUDWHSUHGLFWLRQDQG WKHUHIRUHD
EHWWHU TXDOLW\ FDQ EH DFKLHYHG E\ XVLQJ 6% SLFWXUHV
8QIRUWXQDWHO\ WKH XVH RI WKLV NLQG RI SLFWXUHV KDV EHHQ
LJQRUHGLQSUHYLRXVZRUNVFRQFHUQLQJ5&LQ+

7KHXVHRI%SLFWXUHVLPSOLHVDQRWLFHDEOHGHOD\τ τ  τ  
ZKHUHτ   LV DQ LQKHUHQWGHOD\ LQYROYHG LQ WKH UHRUGHULQJRI
SLFWXUHVDQGτ   LVDGHOD\LQWURGXFHGGXHWRWKHEXIIHUVL]H
QHHGHG WR VPRRWK UDWH YDULDWLRQV HVSHFLDOO\ ZLWK WKH 5&
GHVFULEHG LQ >@ 7KHUHIRUH LW LV QRW XVXDO WRZRUNZLWK%
SLFWXUHV LQ ORZGHOD\ DSSOLFDWLRQV +RZHYHU WKH SURSRVHG




7KH UHVW RI WKHSDSHU LV RUJDQLVHG DV IROORZV ,Q VHFWLRQ
WKH PDLQ LPSURYHPHQWV RYHU >@ DUH GHVFULEHG 6HFWLRQ 







*23 OD\HU SLFWXUH OD\HU DQG EDVLF XQLW OD\HU ,Q WKH





7KH *23 OD\HU VHWV WKH LQLWLDO YDOXH RI WKH TXDQWL]DWLRQ
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ZKHUH ( )−L1  LVWKHWRWDOQXPEHURI3DQG6%SLFWXUHVLQ
WKH ( ) L − *23 ( )−L6XP43  LV WKHVXPRIWKHLUDYHUDJH
SLFWXUH43YDOXHVDQG 
−





$W WKLV OHYHO WKH43YDOXH LVFRPSXWHGIRUHDFKSLFWXUH$
FHUWDLQ DPRXQW RI WDUJHW ELWV IRU WKH  M  SLFWXUH LQ WKH  L 
*23 LV DOORFDWHG WKHQ WKH 43 YDOXH LV GHWHUPLQHG E\ D






WKXV WKH TXDOLW\ DVVLJQHG WR WKHP LV ZRUVH WKDQ WKDW RI 3
SLFWXUHV 7KHUHIRUH WKH RULJLQDO 5& GRHV QRW QHHG WR
HVWLPDWHDQ\DPRXQWRI WDUJHWELWV DQGVLPSO\XVHVD OLQHDU
LQWHUSRODWLRQPHWKRG WRREWDLQ WKH43YDOXHIRU%SLFWXUHV
%HVLGHV RI WKLV ZKHQ 6% SLFWXUHV DUH JRLQJ WR EH XVHG DV
UHIHUHQFHV WKH\ VKRXOG EH HQFRGHG ZLWK EHWWHU TXDOLW\ WR
LPSURYHWKHLQWHUSUHGLFWLRQ)XUWKHUPRUHLQWKHRULJLQDO5&
WKH EXIIHU IXOOQHVV LV RQO\ PRQLWRUHG EHIRUH FRGLI\LQJ 3
SLFWXUHV 7KLV VXSSRVHV D VHULRXV SUREOHP LQ ORZGHOD\
DSSOLFDWLRQVIRU*23VWUXFWXUHVZLWK%SLFWXUHVEHFDXVHRI
WKH SRWHQWLDO RYHUIORZXQGHUIORZ ULVN LQ YLGHR VHTXHQFHV
ZLWKVFHQHFXWVRUKLJKFRPSOH[LW\

,Q RUGHU WR FLUFXPYHQW WKH DIRUHPHQWLRQHG GUDZEDFNV WKLV
SDSHU IRFXVHV RQ ELW DOORFDWLRQ HQKDQFHPHQW E\ LQFOXGLQJ
ERWK 3 DQG 6% SLFWXUHV LQ IRUPXODV 7KH OLQHDU PRGHO RI
WDUJHW EXIIHU IXOOQHVV LQ >@ LV D VXLWDEOH VROXWLRQ IRU ORZ
GHOD\ FRQVWUDLQV EXW LW LV RSWLPL]HG IRU ,33 FRGLQJ
SDWWHUQV$Q DOWHUQDWLYH LV SURSRVHGZKLFK DOVRPRGHOV WKH




EH WKH VDPH DQG WKHQ WKH RULJLQDO OLQHDU PRGHO EHFRPHV
XQVXLWDEOH IRU WKH ELW DOORFDWLRQ WDVN $ QHZ VDZWRRWK
VKDSHG PRGHO LV DVVXPHG VHH )LJ  7KH WDUJHW EXIIHU
OHYHODIWHUHQFRGLQJWKH  M SLFWXUHLQWKH  L *23 ( )M6  
LVGHWHUPLQHGE\

( ) ( ) %
7%/B*23$M6M6  −−−=  








































































#:  DQG ( )$
%
& ':  DUH WKH DYHUDJH FRPSOH[LW\
ZHLJKWVRI3DQG6%SLFWXUHV LQ WKH LQWUDSLFWXUHRI WKH L 
*23 FRPSXWHG DV LQ >@ UHVSHFWLYHO\/ LV WKH QXPEHU RI
VXFFHVVLYH%SLFWXUHVEHWZHHQ WZR3SLFWXUHV ( )M5 (  LV WKH
DFWXDOWDUJHWELWUDWHDQGILVWKHIUDPHUDWH7KH*23WDUJHW




























7KH WDUJHW ELWV IRU WKH ) *M  SLFWXUH LQ WKH  L *23 ( )M7a+ 
GHSHQGVRQWKHFRPELQDWLRQRIWKHWDUJHWELWUDWHWKHIUDPH
UDWHDQGWKHDFWXDOEXIIHURFFXSDQF\ ( )M9 , 







ZKHUHγLVDFRQVWDQW7KHQXPEHURIUHPDLQLQJELWV ( )M% - 
VKRXOGDOVREHFRQVLGHUHGIRUDEHWWHUDGMXVWPHQW










































:1  DQG ;
<
= >1  DUH WKH QXPEHU RI UHPDLQLQJ3 DQG
6% SLFWXUHV UHVSHFWLYHO\ 8VXDOO\ 6% SLFWXUHV QHHG IHZHU
ELWV WKDQ 3 SLFWXUHV WR DFKLHYH VLPLODU TXDOLWLHV DQG





ZHLJKWHGFRPELQDWLRQRI ( )M7a@ DQG ( )M7Ö @ 
2
( ) ( ) ( ) ( )M7aM7ÖM7 AAA ⋅−+⋅=  

ZKHUHβ LVDFRQVWDQW)LQDOO\ ( )M7 B LVERXQGHGLQRUGHUWR





7KH 43 IRU C DM  SLFWXUH LV REWDLQHG WKURXJK D TXDGUDWLF
PRGHO ZKLFK GHSHQGV RQ WKH WDUJHW ELWV DQG WKH PHDQ
DEVROXWH GLIIHUHQFH 0$' +RZHYHU 0$' LV RQO\
DYDLODEOHDIWHUSLFWXUHHQFRGLQJHJJFKLFNHQGLOHPPDVRD
OLQHDOUHJUHVVLRQPHWKRGLVXVHGWRSUHGLFWLW6LPLODUO\WR>@





$ EDVLF XQLW %8 LV D JURXS RI0%V LQ UDVWHU VFDQ RUGHU
ZKLFKVKDUHWKHVDPH437KHQXPEHURI0%VLQD%8PXVW
EHDIUDFWLRQRIWKHWRWDOQXPEHURI0%VLQDSLFWXUH6LQFH
WKH DLPRI%8 OD\HU LV D ILQH DGMXVWPHQW RI WDUJHW ELWV WKH













7KH SURSRVHG 5& IRU ORZGHOD\ DSSOLFDWLRQV DQG *23
VWUXFWXUHVZLWK6%SLFWXUHVLVFRPSDUHGZLWKWKHRULJLQDO5&
>@ DGRSWHG E\ WKH -97 VRIWZDUH YHUVLRQ -0 >@ 7ZR
VHWVRIVHTXHQFHVKDYHEHHQGHILQHG7KHILUVWRQHLQFOXGLQJ
VFHQH FXWV DQG KLJK FRPSOH[LW\ VHTXHQFHV DUH OLQNLQJV RI
³3DULV´ DQG ³)RRWEDOO´ QDPHG ³3DULIRRW´ LQ 7DEOH  DQG
OLQNLQJV RI ³*DUGHQ´ ³6WHIDQ´ DQG ³)RRWEDOO´ 6HTXHQFHV




SLFWXUHV EHWZHHQ , RU 3 SLFWXUHV DQG DQ ,QWUD SLFWXUH HDFK
VHFRQG 5' RSWLPL]DWLRQ KDV EHHQ GLVDEOHG IRU UHDOWLPH
FRGLQJ DSSOLFDWLRQV DQG V\PERO PRGH LV &$9/& 7KH γ













 ,QJHQHUDO3%2 LVKLJKHU IRUDQ\ELW UDWHDQGVHTXHQFH
VHH )LJ  DQG )LJ  ZLWK -0  5& 7KHUHIRUH WKH











VWRUHG% SLFWXUHV KDV EHHQ GHILQHG ,W VKRZV D JUHDW
SHUIRUPDQFH LQ WHUPV RI EXIIHU RFFXSDQF\ DQG WDUJHW UDWH
DGMXVWPHQW DW WKH H[SHQVH RI VOLJKW 3615 UHGXFWLRQ 7KH




$ ODUJH %8 VL]H DFKLHYHV D EHWWHU TXDOLW\ VLQFH D VPDOOHU
RQH VXSSRVHV D ILQHU EXIIHU FRQWURO $V FRQVHTXHQFH D
IXUWKHU ZRUN RQ G\QDPLF %8 VL]H VHOHFWLRQ IRU TXDOLW\
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DUHD RI LQWHUHVW IRU DQ DGGLWLRQDO EXIIHU VL]H UHGXFWLRQ DQG
TXDOLW\LPSURYHPHQW
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WLPH +$9& YLGHR FRGLQJ´ ,((( 7UDQVDFWLRQV RQ
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